LA SITUACION DE
LAS CAJAS DE AHORROS
ANTE LA REFORMA
DEL SISTEMA FINANCIERO

En el presente articulo, Jorge J. Pereira Rodriguez

estima la incidencia previsible sobre el conjunto de las Cajas
de Ahorros, de las medidas de ordenacion financiera,
adoptadas por la autoridad econémica en enero de 1981,
tratando de aislarlas, en cuanto a su valoracion, del contexto
general en el que tales medidas se insertan dentro del
reformado sistema financiero. En una segunda parte, el autor
examina asimismo los problemas fundamentales que a tales
entidades se les plantean segun el ordenamiento vigente,
indicando en altimo término las razones de politica
econdmica y de equidad que fundamentan los criterios y
prioridades que deben presidir la reforma pendiente.

I. INTRODUCCION

E las formas con las que
uede afrontarse en el
tiempo todo proceso re-
formador, la inmediata y la gra-
dual, es bien conocido que la
autoridad economica espafiola
optd por la segunda via para
acomodar el ineficaz sistema fi-
nanciero vigente al estallar la
crisis economica a los principios
de libertad exigidos en un pre-
tendido sistema de economia
de mercado que asigne con efi-
ciencia los escasos recursos fi-
nancieros disponibles.

En esta linea, los primeros
atisbos de la reforma comen-
tada pueden encontrarse en
agosto de 1974 —cuando, en-
tre otras medidas, se libera-
lizan los tipos de interés de
los depositos a mas de dos
afnos—, empafiados en parte
por el retroceso ulterior que su-
puso en 1976 el aumento de los
ya elevados coeficientes de in-

version obligatoria de las Cajas
de Ahorros, sin embargo, pueda
afirmarse que la reforma en cur-
so arranca esencialmente del
verano de 1977, cuando se libe-
ralizan los tipos de interés de
ciertas operaciones activas y pa-
sivas, se establece un calendario
reauctor de los circuitos privi-
legiados de crédito y se equi-
para la operatoria de las distin-
tas instituciones financieras. Pos-
teriormente, este proceso refor-
mador sufre un cierto retroceso
en abril de 1979, al incremen-
tarse el porcentaje de los dep6-
sitos remunerados en el Banco
de Espafia y atenuarse el ritmo
de reduccion de la inversion obli-
gatoria y, ya recientemente, co-
bra nuevo impulso con ocasion
de las medidas de ordenacién
financiera aprobadas en enero
de este afo.

Naturalmente, la decision de
acometer la reforma de un mo-
do gradual tiene pros y con-
tras, y no es menos evidente
que el énfasis con que se de-

fiendan unos y otros dependeré
en buena medida de la posi-
cion ocupada por cada intér-
prete de la actividad financiera.
Parece claro, sin embargo, que
la principal ventaja de la gra-
dualidad estriba en evitar las
graves distorsiones que de otro
modo se producirian en una eco-
nomia como la espafiola, ya de-
bilitada por la crisis, incapaz
de asumir sin costes excesivos
los profundos cambios exigidos
por la reforma. Pocos discuti-
ran asimismo que su inconve-
niente fundamental radica preci-
samente en la propia provisio-
nalidad de las medidas transito-
riamente acordadas, que si bien
son utiles para corregir en parte
las imperfecciones existentes, no
permiten por si solas alcanzar
al sistema financiero los niveles
de igualdad y eficiencia que le
son exigibles.

En otros términos, la opcién
de la gradualidad conserva has-
ta el final del proceso, aunque
sea en proporcion decreciente,
las condiciones de desigualdad
en las que se encuentran algu-
nos intermediarios financieros
—como es el caso de las Cajas
de Ahorros—, por lo que en la
etapa intermedia han de seguir
soportando los problemas que
tal discriminacion les comporta.

Esta es la razdén por la que
el presente analisis comienza por
un estudio de la incidencia so-
bre las Cajas de Ahorros de las
recientes medidas de ordena-
cion financiera independiente-
mente consideradas, es decir,
aisladas del proceso reformador
en el que se incardinan, al ob-
jeto de valorarlas en si mismas
con la mayor objetividad posi-
ble, para, en una segunda eta-
pa, contemplar los problemas
fundamentales que, pese a las
medidas ya adoptadas, siguen
soportando las Cajas de Aho-
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rros como consecuencia de las
desigualdades subsistentes, lo
que permitira, finalmente, apun-
tar las lineas e indicar las prio-
ridades que, desde el punto de
vista de estas instituciones, de-
ben presidir la reforma pen-
diente.

Il. INCIDENCIA
SOBRE LAS
CAJAS DE AHORROS
DE LAS RECIENTES
MEDIDAS
DE ORDENACION
FINANCIERA

Las medidas de ordenacion
financiera recientemente apro-
badas por la autoridad econé-
mica se contienen en la Orden
de 17 de enero de 1981, sobre
liberalizacion de tipos de in-
terés y dividendos bancarios
y de financiacion a largo pla-
zo, y en el Real Decreto 73/
1981, de 16 de enero, sobre fi-
nanciacion a largo plazo por las
Cajas de Ahorros, reglamentado
por otra Orden de igual fecha
que la anterior. Al margen de
ciertos extremos relacionados
con otras entidades financieras
—como son los relativos a la
libertad de dividendos bancarios
y a la emision de bonos de caja
de los Bancos industriales—, del
examen de dichas disposiciones
se desprenden como aspectos
fundamentales que afectan a la
actividad de las Cajas de Aho-
rros los cuatro siguientes:

® El nuevo avance acordado
en cuanto al proceso liberaliza-
dor de las operaciones pasivas
de las instituciones de crédito.

® | a mayor libertad asimismo
otorgada a sus operaciones ac-
tivas expresada, de una parte,
por el menor grado de inter-
vencion mantenido respecto a

los tipos de interés aplicables
y, de otra, por el restableci-
to del calendario reductor de la
inversiéon obligatoria establecido
en julio de 1977 y ralentizado
en abril de 1979.

e E| decidido impulso, expre-
sado mediante un nuevo coefi-
ciente legal, a la financiacion a
largo plazo, considerada por la
autoridad econémica como im-
prescindible para propiciar la ur-
gente salida de la crisis en la
que se encuentra sumida la eco-
nomia espafiola y, finalmente,

e E| conjunto de disposicio-
nes tendentes a conseguir el
necesario grado de transparen-
cia que debe presidir el mer-
cado financiero espafiol.

1. Efectos previsibles
de la liberalizacion
de las operaciones
pasivas

En relacion con las operacio-
nes pasivas de los intermedia-
rios financieros, las medidas li-
beralizadoras se concretan en
un triple ambito: en primer lu-
gar, se amplia la lista de enti-
dades no sometidas a tipos ma-
ximos de interés, con objeto de
desarrollar el mercado moneta-
rio; en segundo término, se eli-
mina la anterior intervenciéon
existente sobre los depoésitos a
plazo de seis meses 0 mas y
superiores a un millén de pese-
tas; y, por ultimo, se revisan
algunos de los tipos maximos
de las imposiciones a plazo en
los segmentos no liberalizados.

En este sentido, en la primera
via se dispone que los tipos de
interés de las operaciones pasi-
vas, cualquiera que sea su mo-
dalidad y plazo, de las entida-
des de depoésito con otras enti-
dades de depésito, sociedades

y fondos de inversion mobilia-
ria, entidades de seguros, enti-
dades de financiacién, socieda-
des mediadoras en el mercado
de dinero registradas en el Ban-
co de Espaiia y Corporaciones
Locales, seran los que libremen-
te se pacten entre las partes.

Con referencia al segundo de
los frentes enunciados, las dis-
posiciones comentadas estable-
cen que seran libremente pac-
tados los tipos de interés de las
imposiciones a plazo fijo de seis
meses 0 mas y cuantia igual o
superior a un millon de pesetas,
asi como los de las imposicio-
nes a plazo fijo de un afo o
mas, cualquiera que sea su im-
porte, y los de los pasivos en
moneda extranjera de cualquier
modalidad o plazo.

Finalmente, la Orden de 17
de enero de 1981 retoca al alza
los tipos de interés aplicables
a ciertos segmentos todavia re-
gulados, situando en el 6,5 por
100 anual el de las imposiciones
a plazo inferior a seis meses,
en el 7,5 por 100 el de las efec-
tuadas a plazo igual o superior
a seis meses e inferior a un afio
que no alcancen el millon de
pesetas, en el 8 por 100 el de
las cuentas de ahorro bursatil
y en el 9 por 100 el de las cuen-
tas de ahorro-vivienda y ahorro
pesquero. Posteriormente, la Or-
den de 19 de junio de 1981 ha
liberalizado el interés para las
cuentas de ahorro-vivienda.

Estos son, a grandes rasgos,
los principales aspectos que,
dentro de las medidas de orde-
nacion financiera, afectan a las
Cajas de Ahorros en este pun-
to, siendo realmente dificil valo-
rar su previsible incidencia so-
bre las mismas, al no existir la
experiencia precisa para funda-
mentar con rigurosidad la reac-
cion del sistema financiero y de
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Cuentas
Corrientes

CUADRO N.° 1

ESTRUCTURA DE LOS DEPOSITOS

(En %)

Cuentas Ahorro

pLAZO Ahorro

Organismos y

| Vista
Corporaciones

Regulado

Libre Emigrante

1979:

Marzo ... ... ... ... ... ... ..
Junio ... ... ...
Septiembre ... ... ... ... ...
Diciembre ... ... ... ... ...

1980:

Marzo ... .
JUMO vy a5 s 5 swe wmp s5
Septiembre ... ... ... ... ...
Diciembre ... ... ... ... ...

32,5
32,4
32,5
31,8

33,6
33,7
33,5
33,3

las entidades que en él operan
ante un proceso como el des-
crito.

Con las limitaciones expues-
tas, es posible sin embargo ex-
trapolar los efectos observados
en los seis primeros meses del
ejercicio en curso, relacionan-
dolos con los ocurridos en un
periodo precedente no excesi-
vamente largo que desvirtue el
analisis, digamos 1979 y 1980,
hipétesis que puede servir de
referencia sobre la posible reac-
cion que puede provocar en el
sistema financiero una medida
como la comentada. A estos
efectos, en el cuadro n.° 1 se
recoge la estructura de los de-
positos consolidados de las Ca-
jas de Ahorros Confederadas re-
feridos a cada trimestre natural
de los afios 1979 y 1980, asi
como a los transcurridos de
1981.

Del examen del cuadro se de-

duce, en primer término, que,
dentro de las principales moda-
lidades de recursos ajenos, las
cuentas corrientes han permane-
cido practicamente inalterables
porcentualmente en el periodo
analizado, ya que las mismas re-
presentaban el 10,5 por 100 del
total en marzo de 1979 y en junio
de 1981 se mantiene dicha pro-
porcion en el 10,6 por 100 del to-
tal de los recursos ajenos conso-
lidados. La justificacién de este
fendmeno quizas radique en que,
como dichos porcentajes estan
muy por debajo de los que para
esta modalidad son normales en
otras entidades de crédito, es
posible que sean los minimos
deseados por los ahorradores
debido a motivos de liquidez.

En segundo lugar, se aprecia
asimismo una intensificacion de
los depdsitos a plazo no interve-
nidos, cuyo ritmo de crecimien-
to aumenta de forma conside-

rable a raiz de la adopcion de
las medidas de ordenacion fi-
nanciera comentadas. Asi, mien-
tras en los dos afos 1979 y 1980
la proporcion que respecto al
total de recursos ajenos repre-
sentaban en el conjunto de las
Cajas de Ahorros los depositos
libres ascendio tan sé6lo 0,8 pun-
tos, durante los seis primeros
meses de 1981 el porcentaje se
elevo en 2,1 puntos (pasa del
33,3 al 35,4 por 100).

Finalmente, del cuadro tam-
bién se desprende que la ga-
nancia relativa ocurrida en las
imposiciones a plazo liberaliza-
das se produjo debido al tras-
vase proveniente de las cuentas
de ahorro a la vista, que van
encontrando dosis crecientes de
competitividad respecto de aqué-
llas. En corroboracién de lo ex-
puesto baste indicar que la pro-
porcién respecto al total de las
cuentas de ahorro desciende del
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50 por 100 en marzo de 1979
al 49,2 por 100 en diciembre de
1980 y al 45,7 por 100 en junio
de este afio.

Al margen de lo anterior, todo
proceso liberalizador de las ope-
raciones pasivas de las entida-
des financieras provoca una cier-
ta reacomodacion de los tipos
de interés a los que se retribu-
yen las imposiciones no regula-
das, incrementando logicamen-
tes las tasas de retribucion ofer-
tadas a las mismas.

Si realmente es comprometi-
do vaticinar las reacciones del
sistema financiero ante la pro-
mulgacion de medidas como las
comentadas, mucho mas arries-
gado es, sin duda, cifrar dichas
reacciones, siquiera aproxima-
damente. De cualquier modo,
puede ensayarse una valoraciéon
de sus previsibles efectos utili-
zando para ello, mediante la
aplicacion del analisis de sensi-
bilidad, el modelo de programa-
cion financiera disefiado en el
Departamento de Estudios, Ase-
soramiento y Programacion de
la Confederacion Espafiola de
Cajas de Ahorros. La metodo-
logia empleada consiste en si-
mular, de una parte, el previsi-
ble comportamiento de la acti-
vidad de las Cajas de Ahorros
durante el presente ejercicio si
no se hubiesen alterado las cir-
cunstancias vigentes al término
del aho anterior y, de otra, en
repetir la simulacién incorporan-
do las modificaciones que se
pretenden valorar —en este caso
las relativas a las operaciones
pasivas—, obteniéndose del ana-
lisis diferencial entre ambas si-
mulaciones la incidencia estima-
da de las rnedidas que se con-
templan.

En esta linea, las dos alter-
nativas contempladas para cada
una de las modificaciones aqui

analizadas, estructura y renta-
bilidad de los recursos ajenos
de las Cajas de Ahorros, fueron
las que se indican a continua-
cion.

Por lo que a la estructura de
los depositos se refiere, como
hipotesis de partida se estimo
la evolucion previsible de sus
distintas modalidades aplicando
a cada una de ellas modelos
ARIMA univariantes, mediante
las técnicas de Box y Jenkins,
resultando asi las series men-
suales que probablemente se
producirian de mantenerse inal-
teradas la circunstancias vigen-
tes al iniciarse 1981. La hipé-
tesis de comparacién consistio
en alterar la estructura de di-
chas series, aunque conservan-
do estables los recursos totales,
de conformidad con los posi-
bles efectos anteriormente rese-
flados. Para cifrar en este caso
la modificacion estructural de
los depositos, se ensayaron nue-
vos modelos ARIMA con datos
reales hasta junio de 1981, lo
que arrojo una posible compo-
sicion de los mismos en diciem-
bre de este afio con las propor-
ciones siguientes:

zada, es de indicar que para las
modalidades intervenidas se con-
sideraron los nuevos tipos esta-
blecidos y para las libres se
aument6 ligeramente su renta-
bilidad media estimada en 0,25
puntos.

En consecuencia, del analisis
diferencial realizado con respec-
to a las dos situaciones plantea-
das se desprende que, de cum-
plirse las hipotesis establecidas
en cuanto a estructura y retri-
bucién de los depésitos, se de-
rivaria una incidencia negativa
para el conjunto de las Cajas
de Ahorros que para el ejercicio
1981 podria cifrarse en torno
a los 3.173 millones de pesetas.

2. Repercusion estimada

de la liberalizacion
de las operaciones
activas

Cuentas Corrientes ...

Cuentas de Organis-
mos y Corporacio-
nes .

Ahorro vista

Plazo regulado ...
Plazo libre ... ...
Ahorro emigrante

En cuanto a los tipos de in-
terés a los que presumiblemen-
te se retribuiran las distintas mo-
dalidades de los recursos ajenos
después de la normativa anali-

Segun lo anticipado, las nor-
mas acordadas en relacién con
las operaciones activas de los
intermediarios financieros afec-
taron tanto a los tipos de inte-
rés que les son aplicables como
a los coeficientes de inversion
obligatoria que soportan, por lo
que parece oportuno efectuar
una valoracion independiente de
ambos extremos.

a) Liberalizacion de ciertos
tipos de interés

En cuanto al primero de los
aspectos enunciados, la norma-
tiva aprobada dispone que los
tipos de interés de las operacio-
nes activas, cualquiera que sea
su plazo y modalidad, de los
Bancos, Cajas de Ahorros y
Cooperativas de Crédito seran
los que libremente se pacten
con la clientela en los respec-
tivos contratos, sin mas excep-
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ciones que las expresamente re-
sefladas en la disposicion co-
mentada, entre las que desta-
can, en relacion con las Cajas
de Ahorros, las siguientes retri-
buciones maximas (interés y co-
mision):

e El 10 por 100, para los cré-
ditos para capital circulante de
las empresas exportadoras.

e Las fijadas en la Orden de
13 de junio de 1980, para las
demas operaciones de crédito
a la exportacion computables.

® El 12 por 100, para los res-
tantes préstamos de regulacion
especial.

® El 14 por 100, para las ope-
raciones de préstamos para fi-
nanciar la adquisicion de vivien-
das de proteccion oficial, de
acuerdo con el convenio recien-
temente suscrito con el Gobier-
no, de cuyo porcentaje tan sélo
el 11 por 100 correra a cargo del
prestatario.

® El 10 por 100, para los prés-
tamos o créditos concertados
en operaciones de ahorro vi-
vienda, pesquero o bursétil, y
el 12 por 100 para las de ahorro
emigrante. Posteriormente, la
Orden de 19 de junio de 1981
dispuso que los préstamos con-
certados en operaciones de aho-
rro vivienda devengarén un in-
terés de tres puntos, como ma-
ximo, por encima del tipo me-
dio devengado por la cuenta
pasiva que los faculta.

En otros términos, de la lista
de excepciones establecida se
deduce que, en general, las re-
tribuciones que permanecen re-
guladas son las relativas a la
inversion obligatoria en présta-
mos de regulacion especial, a la
ligada al ahorro vinculado y a
la destinada a la financiacion
del acuerdo recientemente con-
certado con el Gobierno para la
financiacion de viviendas.

Para valorar adecuadamente
la posible incidencia de los tipos
activos de interés es preciso
considerar asimismo otra medi-
da no contenida en las dispo-
siciones aqui comentadas, cual
es la contemplada en el Real
Decreto 143/1981, de 16 de ene-
ro, que elevo al 7,25 por 100 el
tipo de interés devengado por
las cédulas para inversiones cuyo
plazo de amortizacion empiece
a contarse a partir del 1 de julio
de 1981.

Poca duda cabe de que es
igualmente complejo estimar la
posible repercusion de estas me-
didas sobre las Cajas de Aho-
rros. A titulo orientativo podria
simularse, no obstante, con las
mismas técnicas y metodologia
anteriormente expuestas, una si-
tuacion en la que los tipos de
rentabilidad de las inversiones
libres permanecieran en sus ni-
veles anteriores, en la que los
acordados para las nuevas con-
cesiones realizadas a través de
los circuitos privilegiados de fi-
nanciacion instrumentados en
forma de préstamos y créditos
aumentaran un punto, y en la
que, por Gltimo, se considerara
asimismo el aumento de renta-
bilidad comentado para las nue-
vas emisiones de cédulas para
inversiones.

De las tres hipotesis resefia-
das, las dos altimas son conse-
cuencia directa de las medidas
analizadas y la razén por la que
se consideran estables los tipos
de interés aplicables a las inver-
siones libres estriba en conside-
rar que los mismos ya respon-
den actualmente a la contextura
de fuerzas de este peculiar mer-
cado y que la finalidad perse-
guida por la autoridad econé-
mica al elevar los tipos exigidos
a la inversion obligatoria no era,
obviamente, la de recoger de
forma anticipada una posible al-

teracion de los tipos libres en el
mercado sino mas bien la de
acercar aquéllos a éstos. En co-
rroboracion de lo expuesto, no
parece que en los meses trans-
curridos de 1981 se hayan pro-
ducido alteraciones sustanciales
de los tipos activos y es sabido
que los preferenciales, cuya pu-
blicacion fue exigida por las dis-
posiciones examinadas, tampo-
co han sufrido apenas variacion.

En estas circunstancias, los
efectos diferenciales que previ-
siblemente se derivarian de la
nueva simulacién ensayada
apuntan a que los mismos se-
rian positivos por un importe
aproximado de 1.690 millones
de pesetas, en 1981, compen-
sando asi en parte la incidencia
negativa que sobre la cuenta de
resultados de las Cajas en su
conjunto tendria la liberalizacion
de las operaciones pasivas.

b) Reduccion de los
coeficientes de inversion
obligatoria

La segunda de las medidas
adoptadas en el &mbito de las
operaciones activas consiste en
el restablecimiento del proceso
de reduccion de los coeficientes
de inversion obligatoria estable-
cido por la Orden de 23 de julio
de 1977 y posteriormente ate-
nuado por la de 27 de abril de
1979.

En este sentido, la Orden de
17 de enero de 1981 dispone,
con referencia a la inversion obli-
gatoria soportada por las Cajas
de Ahorros, que a partir de ene-
ro de 1981, inclusive, los por-
centajes de inversion en fondos
publicos y otros valores com-
putables, y en préstamos de
regulacién especial, que con ca-
racter de minimos estan obliga-
dos a mantener, se reduciran a
razon de 0,25 puntos mensua-
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les, respectivamente, hasta al-
canzar los valores establecidos
en los numeros séptimo y dé-
cimo de la Orden de 23 de julio
de 1977. Tales valores eran el
10 por 100 para los préstamos
de regulaciéon especial y el 25
por 100 para los titulos compu-
tables, porcentajes que, de cum-
plirse el calendario establecido,
se alcanzaran en diciembre de
1982 y en abril de 1984, respec-
tivamente.

Trasladando a esta modifica-
cion la sistematica utilizada en
los dos epigrafes anteriores, po-
dria estimarse la incidencia de
esta medida sobre las Cajas de
Ahorros en términos diferencia-
les entre la situacién de partida,
en la que los coeficientes se re-
dujeran al ritmo previsto en la
Orden de 27 de abril de 1979,
y la derivada del nuevo calen-
dario establecido con ocasion
de las disposiciones de ordena-
cion financiera adoptadas. Se-
gun dicho andlisis de sensibili-
dad, el efecto favorable del res-
tablecido proceso reductor de
la inversion obligatoria de las
Cajas podria cifrarse en unos
1.241 millones de pesetas, para
1981.

3. Establecimiento
de un nuevo
coeficiente obligatorio
de financiacion
a largo plazo

Un tercer grupo de medidas
que se contienen en las disposi-
ciones analizadas se refiere a la
potenciacion de la disponibili-
dad de fondos prestables a me-
dio y largo plazo, en condicio-
nes de mercado, mediante la
instrumentacion de un mecanis-
mo que, como se verd, implica
la canalizacion de fondos hacia

operaciones de larga duracion,
aunque con tipos libres.

Concretamente, el Real De-
creto 73/1981, de 16 de enero,
establece para las Cajas de Aho-
rros un deposito obligatorio, que
deberan constituir en el Banco
de Espafa, equivalente al por-
centaje que se sefale de sus
pasivos computables a efectos
del coeficiente legal de caja has-
ta un maximo del 10 por 100,
y la Orden de 17 de enero fij6
precisamente tal porcentaje en
ese nivel superior del 10 por 100.

Como en dicha normativa se
sefiala, este deposito es inde-
pendiente de los que actual-
mente tienen constituidos las
Cajas de Ahorros en el Banco
de Espana, tendrd caricter de
indisponible, no serd compu-
table en el coeficiente legal de
caja y no sera remunerado, pero
podra liberarse mediante la rea-
lizacion de las siguientes ope-
raciones:

e Concesion de crédito a la
clientela con plazo medio no
inferior a tres anos, o

e Adquisicion de obligacio-
nes emitidas por sociedades y
entidades espafiolas no finan-
cieras.

Conviene anadir que cuando
tal liberacion se produzca ha-
bra de tenerse en cuenta que
los créditos o valores afectados
a estos fines no seran compu-
tables en el coeficiente legal de
inversion, ni podran estar pig-
norados, redescontados o suje-
tos a responder de otras obli-
gaciones.

Por su parte, el calendario
establecido para alcanzar el por-
centaje fijado consiste en dotar-
lo a razén de 0,25 puntos men-
suales a partir del dia primero
del mes siguiente a la publica-
cion de dicha Orden, esto es,

desde el dia 1 de febrero de
este afio. En otros términos, la
mitad del coeficiente obligatorio
liberado el mes anterior debera
quedar indisponible a partir del
dia primero de cada mes hasta
su liberacion en la forma indi-
cada.

Si bien esta medida no pare-
ce que sea, en principio, mas
que una obligacion cualitativa
respecto a la forma en la que
debe facilitarse financiacion, sin
que probablemente implique gra-
ves sacrificios en cuanto a su
cumplimiento, dada la tradicio-
nal dedicacion de las Cajas de
Ahorros a la financiacion a me-
dio y largo plazo, afiade sin
embargo una reivindicacion mas
a las ya existentes, debido a la
nueva discriminacion que la me-
dida comporta.

Aunque, por desgracia, no se
dispone de una informaciéon por-
menorizada sobre los plazos a
los que se conceden los prés-
tamos y créditos, el cumplimien-
to de este nuevo coeficiente no
debe comportar, en efecto, gra-
ves sacrificios para las Cajas en
su conjunto si se observa, como
se hace en el cuadro n.° 2, la
evolucion seguida por los de-
sembolsos mensuales de ciertas
modalidades integrantes de la
cartera de préstamos de carac-
ter general, como son las de
préstamos hipotecarios y perso-
nales para vivienda, respecto de
las cuales cabe sentar la pre-
sunciéon de que se otorgan a
medio y largo plazo y de que,
por tanto, al menos en buena
parte, tienen un plazo medio su-
perior a tres afos.

En dicho cuadro se recoge
efectivamente la evolucion se-
guida en 1980 y en el primer
semestre de 1981 por los desem-
bolsos mensuales realizados por
las Cajas, a nivel consolidado,
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en razéon de los préstamos o
créditos concedidos con garan-
tia hipotecaria o para vivienda
con garantia personal. Del mis-
mo se desprende, de una parte,
que bastaria con que aproxima-
damente una tercera parte de
tales préstamos o créditos tu-
vieran un plazo medio de du-
racion de tres afios, hipotesis
bastante probable, para poder
liberar mensualmente el dep6-
sito obligatorio establecido. De
otra, que la tradicional dedica-
cion de las Cajas por las opera-
ciones al plazo adecuado de-
mandado por su clientela debe-
ria haber eximido a la autoridad
econémica de fijar para las Ca-
jas coeficiente alguno de esta
naturaleza, como lo demuestra
su comportamiento a lo largo
de 1980, expresado en el cuadro,
asi como en los anteriores, no
recogidos por no alargar inne-
cesariamente la serie.

Tampoco parece que deba
existir problema en el futuro pa-
ra cumplir con el coeficiente de
financiacion a largo plazo una
vez que se sitle en su porcenta-
je legal del 10 por 100, porque
los créditos de esta naturaleza
concedidos de ordinario en el
normal desenvolvimiento de la
actividad de las Cajas superan
igualmente tal proporcion.

Si, como se indicd, son pre-
visiblemente otorgados a plazo
medio superior a tres afios los
préstamos y créditos concedi-
dos con garantia hipotecaria,
asi como los personales desti-
nados a la adquisicion de vi-
viendas, el cuadro n.° 3 indica
la parte de los pasivos compu-
tables que se destinan a finan-
ciar inversiones a largo plazo
dentro de la cartera de présta-
mos y créditos de caracter ge-
neral de las Cajas en el periodo
comprendido desde 1975 hasta
el presente.

CUADRO N.° 2

DESEMBOLSOS MENSUALES DE PRESTAMOS DE CARACTER

GENERAL A LARGO PLAZO

(En % sobre pasivos computables del mes anterior)
[ e e T LS RN T e (e Y ol e ke e e )

Préstamos
Hipotecarios

Préstamos
Personales Vivienda

Suma

1980:

Enero ... ... ... ... ... ... ...
Febrero ... ... ... ... ... ...
Marzo ... ... ... ... ... ... ...
Abril ... ..o
Mayo ... ... ... ... ... ... ...
Junio ... ... ...
Julio ... ... ... ... ... ... ..
AGOStO i sox sos wsw 35w w
Septiembre ... ... ... ... ...
Octubre ... ... ... ... ... ...
Noviembre ... ... ... ... ...
Diciembre ... ... ... ... ...

1981

ENETO ... wo: v o wms s wos
Febrero ... ... ... ... ... ...
Marzo ... ... ... ... ...... ...
o ]
MaYO ii oo wns s v iem s ws
JURIOY 5 o s v s vez wom s s 20

000000000000
RIQTIRETIFTaAQ
WOoNGohOOAIN®©

BRLBEE

cocoocoo

0,22
0,26
0,27
0,25

0,32

0,22
0,27
0,29
0,26
0,28
0,27

Fuente: «Informe Estadistico y Analisis de Gestion», CECA, y elaboracién propia.

CUADRO N.° 3

PRESTAMOS DE CARACTER GENERAL A LARGO PLAZO

(En % sobre pasivos computables del mes anterior)
R e e U A e A R e A W e S P |

Con garantia personal
para vivienda

ANOS

Con garantia
hipotecaria

Suma

1975 cic v wen wms v 5un wes o
Bl 1980 .0 sin eon ower wss s s e
£ 1981 (junio) ... ... ... ... ... ...

10,5
11,6
13,6
15,8
16,5
17,5
17,6

2,0
2,6
4,3
5,0
5,0
5,1
51

| Fuente: «Informe Estadistico y Andlisis de Gestion», CECA, y elaboracion propia

En él se observa que la suma
de ambos conceptos supera en
todo caso el porcentaje del 10
por 100 fijado y que desde 1978

tal proporciéon es superior al 20
por 100 de los pasivos compu-
tables del mes precedente, por
lo que bastard con que al me-
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nos la mitad de los mismos ten-
gan la naturaleza de a largo
plazo para poder cumplir sin
compromiso el nuevo coeficien-
te institucionalizado.

Puede, en definitiva, que el
nuevo coeficiente legal estable-
cido resulte eficaz para impul-
sar la financiacion a largo plazo
de otros intermediarios financie-
ros, pero queda claro que es
ocioso para motivar a entidades
que, como las Cajas de Ahorros,
ya estan suficientemente deci-
didas por si mismas para desti-
nar sus fondos a tal menester.

Lo anterior cobra especial re-
lieve por cuanto el coeficiente
de financiacién a largo plazo se
estableci6 con clara discrimina-
cion para las Cajas, tanto en su
ambito subjetivo como en su
aspecto puramente cuantitativo.
Subjetivamente, por cuanto la
medida no abarca a todas las
instituciones financieras, pues
no comprende a las cooperati-
vas de crédito (aunque para ellas
resultaria tan innecesario como
para las Cajas de Ahorros).
Cuantitativamente, porque el
coeficiente del 10 por 100 fijado
para las Cajas se reduce injus-
tificadamente para la Banca pri-
vada al 7 por 100, sin que pue-
da considerarse aqui el 10 por
100 exigido en relacion con los
bonos de caja y obligaciones
en circulacion, ya que es éste el
Unico coeficiente ahora exigido
en relacion con tales pasivos
de la Banca.

Se afade asi, de forma inne-
cesaria, una nueva desigualdad
que habrd de ser reivindicada
por las Cajas de Ahorros, cuya
aparicion parece ademas impro-
pia en un momento como el
actual en el que los principios
inspiradores de la reforma del
sistema financiero apuntan fun-
damentalmente a lograr los ni-

veles de equidad vy libertad ne-
cesarios para asignar con efica-
cia los medios liquidos dispo-
nibles.

4. Medidas de
transparencia
del sistema financiero

En las disposiciones comen-
tadas se contienen, finalmente,
diversas medidas tendentes a
dotar de mayor transparencia y
claridad al sistema financiero,
entre las que merece destacarse
la que invierte el anterior siste-
ma de tipos de interés maximos
y comisiones libres —causante
de importantes distorsiones e
imprecisiones en el mercado cre-
diticio— para convertirlo en otro
de tipos de interés libres y co-
misiones maximas.

El nuevo sistema arbitrado,
que es minuciosamente regula-
do en la Orden que lo estable-
ce, no puede decirse que impli-
gue necesariamente un aumen-
to del coste del dinero para las
empresas y particulares, sino
que mas bien fue concebido
para que se produzca un tras-
vase de las comisiones hacia los
tipos de interés, de forma que
el obligado descenso de las pri-
meras (excepto las correspon-
dientes a efectos, créditos o
préstamos en monedas extran-
jeras y las aplicadas por avales
y otras garantias y por servicios
no relacionados con operacio-
nes activas, que continuaran li-
bres) ser4 probablemente com-
pensado con el incremento que
se produzca en los tipos nomi-
nales de interés libremente esti-
pulados.

Otra de las medidas que in-
dudablemente figura dentro de
esta categoria es la relativa a la
necesidad de anunciar los tipos

de interés preferenciales que las
entidades de deposito apliquen
en cada momento a las opera-
ciones de descuento, préstamo
o crédito a tres meses, un afo
y tres afios, y el que carguen
en los descubiertos en cuenta
corriente y excedidos en cuenta
de crédito, hecho éste que in-
crementard el grado de trans-
parencia vigente con anteriori-
dad en el mercado crediticio.

En el sentido indicado deben
inscribirse también, de una par-
te, la necesidad de pactar, en
los préstamos y créditos con-
certados a tipo de interés varia-
ble, la tasa de referencia esta-
blecida y las clausulas de res-
cision de las operaciones pre-
ceptivamente fijadas para per-
mitir una ordenada gestion fi-
nanciera a ambas partes contra-
tantes y, de otra, la preceptiva
comunicacion trimestral de los
limites inferior y superior del
tipo de interés aplicable a los
créditos a largo plazo de recien-
te implantacién, medidas que
contribuiran igualmente a la ne-
cesaria clarificacion de las rela-
ciones financieras.

Por ultimo, puede asimismo
incluirse en este grupo la obli-
gatoriedad de que toda impo-
sicion a plazo, cualquiera que
sea su denominacion, tendra
desde su iniciacion, o desde su
prérroga por renovacion tacita
o expresa, un plazo fijo de ven-
cimiento, que no podra ser va-
riado durante su vigencia, so
pena de incurrir en una pena-
lizacion de al menos cuatro pun-
tos del interés fijado, aunque
con su garantia puedan conce-
derse préstamos o anticipos en
las condiciones reglamentaria-
mente establecidas. A este res-
pecto, el resguardo de la impo-
sicibn contendra clausulas en
las que expresamente se con-
signe que el deposito no podra
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ser devuelto antes de su venci-
miento, asi como el régimen de
prérrogas de los mismos. Com-
plementando lo expuesto, y para
reforzar el cumplimiento de la
medida comentada, en la dis-
posicion que la establece se
contempla que en los présta-
mos o anticipos con garantias
de imposiciones a plazo que
puedan conceder las entidades
de depoésito se devengard un
tipo de interés superior al me-
nos en cuatro puntos al de la
imposicion que los garantiza. Se
quiere asi recalcar la firme vo-
luntad de la Administracion de
controlar en el futuro el riguro-
so cumplimiento del plazo al
que se imponen los depositos,
sin que pueda recurrirse con
reducido coste a las corruptelas
anteriores que permitian burlar
casi impunemente tal circuns-
tancia.

5. Valoracion final
de las medidas
comentadas

Haciendo abstraccion, como
se dijo en un principio, del con-
texto en el que se integran las
medidas de ordenacion finan-
ciera analizadas, para tratar de
valorarlas de forma aislada, cabe
indicar que aunque no implican
el necesario ajuste del sistema
financiero a los principios de
libertad que son propios de una
economia de mercado, repre-
sentan sin embargo un nuevo
paso —salvo por lo que al nue-
vo coeficiente establecido se re-
fiere— en el ineludible proceso
de acomodacion a tales princi-
pios emprendido en el verano
de 1977.

En el ambito concreto de
las Cajas de Ahorros, si bien
la reforma realizada tampoco

atiende a su justificado deseo
de equiparacion con el resto
de las entidades financieras que
operan en el mercado, es de
indicar que tampoco afiade sa-
crificios importantes a los ya
padecidos, sin que deba in-
ducir a error el hecho de que
el resultado de la mera agrega-
cion de los previsibles efectos
en 1981 de las tres medidas
susceptibles de valoracion cuan-
titativa tenga signo negativo, ya
que el saldo final es bastante
reducido y no debe olvidarse,
por un lado, que toda estima-
cion tiene siempre un intervalo
de confianza y, por otro, que
en afios sucesivos el efecto ex-
pansivo de las medidas favora-
bles (aumento de tipos activos
y reduccion de coeficientes) sera
presumiblemente mayor que el
de la liberalizacién de las ope-
raciones pasivas, por lo que pro-
bablemente en el futuro se in-
vertira el signo de la incidencia
final, aspecto éste de imposible
prediccion hoy porque los mo-
delos empleados es sabido que
son especialmente validos para
periodos cortos pero que van
perdiendo sustancialmente su
grado de fiabilidad cuando tal
plazo se amplia.

Cabe concluir, en definitiva,
que las medidas de ordenacién
financiera, independientemente
consideradas, cuando menos no
fueron perjudiciales, en general,
para las Cajas de Ahorros en
su conjunto, circunstancia ésta
de no escasa importancia por-
que, con excepciéon de la refor-
ma de 1977, la neutralidad no
solia presidir los criterios orien-
tadores de las anteriores modi-
ficaciones del sistema crediticio.

Ill. PROBLEMAS
FUNDAMENTALES
QUE LA SITUACION
VIGENTE PLANTEA
A LAS
CAJAS DE AHORROS

Pasando del examen indivi-
dualizado de las medidas recien-
temente adoptadas a una con-
sideracion global del sistema fi-
nanciero vigente en el actual
estado del proceso reformador
en curso, es indudable que si-
guen persistiendo para las Ca-
jas de Ahorros los problemas
institucionales existentes con
anterioridad, sin cuya supera-
cion efectiva no puede consi-
derarse en modo alguno reali-
zada la tarea reformadora em-
prendida. Tres son, a mi juicio,
los problemas permanentes mas
importantes que se plantean a
las Cajas de Ahorros:

e Tanto por su transcenden-
cia, como porque sobre él giran
realmente los demas que pue-
dan considerarse, el primero de
estos problemas es sin duda el
elevado y desigual coeficiente
de inversion obligatoria que so-
portan. Ninguna modificacion
es tan urgente en el sistema fi-
nanciero como la de suprimir,
o cuando menos equiparar tran-
sitoriamente, la proporcion que
de los recursos de las entidades
financieras circula por canales
de inversién privilegiada.

®* Un segundo problema ra-
dica en la existencia dentro del
sistema de condiciones objeti-
vas que pueden traducirse en
una pérdida de cuota de mer-
cado de las Cajas por factores
institucionales y no de eficien-
cia en la gestion.

® Finalmente, habria que ci-
tar aqui la menor rentabilidad
relativa de las inversiones de

265



estas entidades, que si en cier-
tos casos se deriva de actuacio-
nes deseadas por sus propios
responsables, en otros, por el
contrario, son resultado de las
obligaciones impuestas por la
autoridad economica.

La existencia de tales proble-
mas no soélo perjudica de modo
directo a las Cajas de Ahorros
sino que provoca, en definitiva,
una asignacion ineficiente de los
medios liquidos disponibles, por
lo que la superaciéon de los mis-
mos es tarea obligada para acer-
car al sistema financiero espa-
flol a los principios de libertad
que le son exigibles dentro de
una economia de mercado.

1. Discriminacion en la
inversion obligatoria

El problema fundamental de
las Cajas de Ahorros no es otro
que el de la injustificada discri-
minacién que soportan en cuan-
to al porcentaje de sus deposi-
tos que discurren por cauces
ajenos a su voluntad. En con-
creto, en el cuadro n.° 4 se re-
coge el calendario actualmente
establecido en relacion con los
coeficientes legales que deben
cumplir los distintos intermedia-
rios financieros, distinguiéndose
a tal efecto los exigidos a las
Cajas de Ahorros, Banca pri-
vada —industrial y no indus-
trial— y cooperativas de crédi-
to, al objeto de mostrar las enor-
mes diferencias existentes entre
los demandados a unos y otros.

La inclusion en el cuadro de
todos los coeficientes legales,
en lugar de mostrar tan sélo los
integrantes de lo que puede con-
siderarse estrictamente como in-
version obligatoria, tiene por fi-
nalidad, de una parte, salir al
paso de una posible acusacion

de forzar con su eliminacion las
diferencias relativas existentes vy,
de otra, mostrar asimismo que
incluso se producen desigualda-
des en aquellos coeficientes re-
putados como técnicos o debi-
dos a puras razones de politica
monetaria.

Asi, puede apreciarse que el
coeficiente técnico de caja, que
al final del periodo serd para
todas las entidades el 5,75 por
100, sufre en la actualidad un
proceso de acomodacion para
las cooperativas de crédito que
lo sitia al dia de hoy en el 3,10
por 100. Al propio tiempo, el
porcentaje de depoésitos remu-
nerados en el Banco de Espafia,
preceptivamente exigido por ra-
zones monetarias de caracter
coyuntural, si bien por el tiem-
po transcurrido desde que tales
motivos se alegaron parece con-
vertirse en un nuevo coeficiente
estructural, tan sélo se deman-
da a las Cajas y a la Banca pri-
vada, pero no a las cooperati-
vas de crédito. Analogamente,
como Ya se indico, el coeficien-
te de financiacién a largo plazo
tampoco se exige a las coope-
rativas de crédito. Y, finalmen-
te, en relacion con lo que po-
dria calificarse como financia-
cion privilegiada, se observa
que su proporcion es muy dis-
tinta segun el tipo de institucio-
nes, siempre en claro perjuicio
de las Cajas de Ahorros.

La propia elocuencia de las
cifras recogidas en el cuadro
releva evidentemente de mayo-
res comentarios que traten de
justificar la discriminacién so-
portada por las Cajas en esta
materia. Baste afiadir, no obs-
tante, dos ultimas referencias
en cuanto a las mismas. De una
parte, cuando este articulo se
publique, posiblemente al ini-
ciarse 1982, el total de coefi-

cientes legales que pesan sobre
las Cajas se situa en el 56,25 por
100 de sus pasivos computa-
bles —es decir, que menos de
la mitad son los que, después
de deducir también los llamados
activos de gestion, pueden des-
tinarse a inversiones libres—,
proporcion que es practicamen-
te el doble de la exigida a la
Banca comercial e industrial
(1,69 y 1,85 veces, respectiva-
mente) y mas del triple de la
demandada a las cooperativas
de crédito (3,33 veces). Natural-
mente, las diferencias relativas
serian todavia mayores de con-
siderarse solamente la inversion
obligatoria en sentido estricto.

De otra parte, y lo que es
peor, que incluso al final del
proceso reductor en curso las
diferencias continuaran siendo
importantes, ya que el porcen-
taje total resultante para las Ca-
jas (53,75 por 100) seréd aproxi-
madamente vez y media del exi-
gido a los demas intermediarios
financieros (1,46 veces, 1,59 y
1,50 del fijado para la Banca
comercial, industrial y coopera-
tivas de crédito, respectiva-
mente).

Eliminar esta notoria desigual-
dad institucional debe ser, pues,
tarea prioritaria dentro de cual-
quier proceso de reforma del
sistema financiero que pueda
establecerse.

2. Peérdida de cuota de
mercado por factores
institucionales

Otro de los problemas per-
manentes que tienen planteados
las Cajas de Ahorros consiste
en la inseguridad en el mante-
nimiento de la cuota de merca-
do detentada, debido a razones
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CUADRO N.° 4

COEFICIENTES LEGALES

(En %)
T e B e T s s L e e S e T i e e s ]

CAJAS DE AHORROS

PERIODO Préstamos
Regulacion

Especial

Financiacion
largo plazo

Coeficiente Depositos Valores

Caja Remunerados  Computables TOTAL

1981:

Enero ... ... ... ... ... ... ... 34,75
Febrero ... ... ... ... ... ... ... ... .. 34,50
Marzo ... ... ... ... ..o , 34,25
Abril ... .o 34,00
Mayo ... ... ... ... ... 33,75
Junio ... ... 33,50
Julio ... ... ... .o 33,25
AgOStO ... ... ... 33,00
Septiembre ... ... ... ... ... 32,75
Octubre ... ... ... ... ... ... ... ... .. 32,50
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... .. 32,25
Diciembre ... ... ... ... ... ... .. ... . 32,00

1982:

Enero ... ... ... ... ... ... 31,75
Febrero ... ... ... ... ... ... .. ... .. 31,50
Marzo ... ... ... ... ... ... ... 31,25
Abril ... oo ) 31,00
Mayo ... ... ... ... 30,75
Junio ... ... ..o 30,50
Julio ... ... ... ..o 30,25
AgoSto ... ... ... 30,00
Septiembre ... ... ... ... L 29,75
Octubre ... ... ... ... ... ... ... ... .. 29,50
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... .. 29,25
Diciembre ... ... ... ... ... ... ... ... .. 29,00

1983:

Enero ... ... ... ... ... ... .. 28,75
Febrero ... ... ... ... ... ... ... .. .. 28,50
Marzo ... ... ... ... ... ... ... 28,25
Abril ... o 28,00
Mayo ... ... ... o 2775
Junio ... .o 27,50
Julio ... ... ... ... 27,25
AgoSto ... ... ..o 27,00
Septiembre ... ... ... ... ... ... ... 26,75
Octubre ... ... ... ... ... ... ... .. 26,50
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... .. 26,25
Diciembre ... ... ... ... ... ... ... ... .. 26,00

gggggggagaay

ARARARARARARARARARARAR A

1984:

ENBTO: csv svs s5m me ves som 5me a6 886 sem
Febrero ... s swv son sii sos 505 ssn oo
MBIZO o im0 0 win 5m w5 555 5 550 oon
Y 1

ARARARARA
38883

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO N.° 4 (continuacion)

COEFICIENTES LEGALES

(En %)
T T S T S e e e A R e A A e e F o PR e e o s ey
BANCA NO INDUSTRIAL (*)

PERIODO Coeficiente Depésitos Inversion Financiacion

Caja Remunerados Obligatoria largo plazo

1981:

Enero ... ... ... ... .o 5,75
Febrero ... ... ... ... ... .. L 5,75
Marzo ... ... ... ..o 5,75
Abril ... ... 5,75
Mayo ... ... ..ol 5,75
Junio ... ..o
Julio ... ... ... ..
AGOSTO: vc romne sx s son s won s wes was
Septiembre ... ... ... ... .o
Octubre ... ... ... ... ... ..o o
NOVIEMBTS: s 55 sos wws sse son www wws
Diciembre ... .. s sos sus sws w5 om wws

1982:

Enero ... ... ... ... ..
Febrero ... ... ... ... ... ... ...
Marzo ... ... ...
Mayo ... ... oo e
Junio ... ..o
Julio ... ... ... o
AgoStO ... ... .
Septiembre ... ... ... ...
Octubre ... ... ... ... .. oo
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... ...
Diciembre ... ... ... ... ... ...

21,90

SUSTTITS

0 W WWWW W WWWWW
8383883883888888

~

< S SN

RRRRRUVBIBB
SEERcE8BRER

<

1983

Enero ... ... ... ...
Febrero ... ... ... ... ... ... ... .. ..
Marzo ... ... ... ...
Mayo ... ... ...l
Junio ... ...
Julio ... ... ...
AQoStO ... ...
Septiembre ... ... ... ... L
Octubre ... ... ... ... ... ... ... .. ...
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... ...
Diciembre ... ... ... ... ... ...

| 1984:

BNEro ... vo: nes sse 5o wem sw s sen @i
Febrero ... ... ... oo oov ooz sin son sas
MaArZo ... ... cov o 55 sss ms sos 5 s
Mayo ... ... ... oo e

SIS

ST

~

WWWWWWWWWWWwW
888888888888

WwWwWww
88888

~

(*) Excluido el Banco Exterior de Espafia.
Fuente: Elaboracién propia.
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PERIODO

CUADRO N.° 4 (continuacién)

COEFICIENTE LEGALES

(En %)

[Ga=roin it R R R S LS D SRl S B A o P A AR P B P R e T B S R S L B R A SR S S e S i s ]
BANCA INDUSTRIAL

Coeficiente
Caja

Depdositos

Remunerados Obligatoria

Inversion

Financiacion
largo plazo

TOTAL

1981:

1982:

1983:

1984:

Febrero ... ... ... ... .

Enero ... ... ... ... ... ...
Febrero ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Marzo ... ... ... ... ...
Mayo ... ... ... ... ...
Junio ... ...
Julio ... ... ... ...
Agosto ... ...
Septiembre ... ... ... ... .. L.
Octubre ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... ..
Diciembre ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Enero ... ... ... ... ...
Febrero ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Marzo ... ... ... ... ... ...
Mayo ... ... ... ...
Junio ... ..o
Julio ... ... ... ..o
AJOStO ... ...
Septiembre ... ... ... ... ... L
Octubre ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... ..
Diciembre ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Enero ... ... ... ... ...
Febrero ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Marzo ... ... ... ... ...
Mayo ... ... ... ... ...
Junio ... ..o
Julio ... ... ... ..o
Agosto ... ...
Septiembre ... ... ... ... ..
Octubre ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Noviembre ... ... ... ... ... ... ... ..
Diciembre ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Enero ... ... ... ... ...

Marzo ... ... ... ...

5,75
5,75
5,75
5,75
5,75
5,75

5,75

5,75

5,75

5,75
5,75
5,75

W W W W W WWWwWwwww
888888888888

888888888888

WWWWWWWWWwwww

SOSTS

~

W W W W W W W WWWW
888888888888

18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00

18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00
18,00

375
3.90

4,20
4,35
4,50
4,65

4,95
5,10
5,25

28,55
28,70
28,85
29,00
29,15
29,30
29,45
29,60
29,75
29,90
30,05
30,20

30,35
30,50
30,65
30,80
30,95
31,10
31,25
31,40
31,55
31,70
31,85
32,00
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CUADRO N.° 4 (continuacion)
COEFICIENTES LEGALES
(En %)
i e S e e gl i e A A 0 3 e R 0 g1 el 7 SRR 3 g iy Dt i A i o (W e S o 3 ¥ Pl ]
COOPERATIVAS DIFERENCIAS
PERIODO Coeficient y - ) Cajas menos Cajas menos Eiasmenos
“Caa Obligatoria  Préstamos  TOTAL  Bancano  Banca . (oseragives
1981:
Enero ... ... ... ... ... 2,20 5,00 2,50 9,70 26,80 30,70 49,55
Febrero ... ... ... ... ... ... .. 2,30 5,00 2,50 9,80 26,50 30,30 49,20
Marzo ... ... ... ... ... 2,40 6,00 3,00 11,40 26,20 29,90 47,35
Abril ... ..o 2,50 6,00 3,00 11,50 25,90 29,50 47,00
Mayo ... ... ... ... ... 2,60 6,00 3,00 11,60 25,60 29,10 46,65
Junio ... ... ... 2,70 7,00 3,50 13,20 25,30 28,70 44,80
Julio ... ... ... ... 2,80 7,00 3,50 13,30 25,00 28,30 44,45
Agosto ... ... ... ... 2,90 7,00 3,50 13,40 24,70 27,90 44,10
Septiembre ... ... ... ... ... .. 3,00 8,00 4,00 15,00 24,40 27,50 42,25
Octubre ... ... ... ... ... ... ... 3,10 8,00 4,00 15,10 24,10 27,10 41,90
Noviembre ... ... ... ... ... ... 3,20 8,00 4,00 15,20 23,70 26,70 41,55
Diciembre... ... ... ... ... ... ... 3,30 9,00 4,50 16,80 23,30 26,30 39,70
1982:
BNBIO v svn 5 s sms e 53 o s 3,40 9,00 4,50 16,90 22,90 25,90 39,35
FEBIrero “uve ss son sss s son wos 3,60 9,00 4,50 17,00 22,50 25,50 39,00
MArz0: « s sseons son som 330 w0 ws s 3,60 10,00 5,00 18,60 22,10 25,10 36,15
ADBIl zoe son sie som s oe i me s 3,70 10,00 5,00 18,70 21,70 24,70 36,80
MAYO s wis 3¢ 555 s san 5 was 3,80 10,00 5,00 18,80 21,30 24,30 36,45
JUNIO wii won 556 sen vom s vim s 3,90 11,00 5,50 20,40 20,90 23,90 34,60
JUIO! s vee 30 s sv5 wws sem s 4,00 11,00 5,50 20,50 20,50 23,50 34,25
AGOStO . si wis wen sen e s 4,10 11,00 5,50 20,60 20,10 23,10 33,90
Septiembre ... ... ... ... ... ... 4,20 12,50 6,25 22,95 19,70 22,70 31,30
QCtUBTE « = son wve wes wvm sow ws s 4,30 12,50 6,25 23,05 19,30 22,30 30,95
Noviembre ... s s 25 ses wes 4,40 12,50 6,25 23,15 18,90 21,90 30,60
Diciembre... ... ... ... ... oL 4,50 14,00 7,00 25,50 18,50 21,50 28,00
1983:
Enero ... ... ... ... ... 4,60 14,00 7,00 25,60 18,35 21,35 27,90
Febrero ... ... ... ... ... ... ... 4,70 14,00 7,00 25,70 18,20 21,20 27,80
Marzo ... ... ... ... ... ..l 4,80 15,50 7,75 28,05 18,05 21,05 25,45
Abril .. ..o 4,90 15,50 7,75 28,15 17,90 20,90 25,35
Mayo ... ... ... ... 5,00 15,50 7,75 28,25 17,75 20,75 25,25
Junio ... ... .o 5,10 17,00 8,50 30,60 17,60 20,60 22,90
Julio ... ... ... ... ... 5,20 17,00 8,50 30,70 17,45 20,45 22,80
Agosto ... ... ... ..o 5,30 17,00 8,50 30,80 17,30 20,30 22,70
Septiembre ... ... ... ... 5,40 18,50 9,25 33,15 17,15 20,15 20,35
Octubre ... ... ... ... ... ... ... 5,50 18,50 9,25 33,25 17,00 20,00 20,25
Noviembre ... ... ... ... ... ... 5,60 18,50 9,25 33,35 16,85 19,85 20,15
Diciembre... ... ... ... ... ... ... 5,75 20,00 10,00 35,75 16,75 19,75 17,75
1984:
Enero ... ... ... ... ... 5,75 20,00 10,00 35,75 16,75 19,75 17,75
Febrero ... ... ... ... ... ... .. 5,75 20,00 10,00 35,75 16,75 19,75 17,75
Marzo ... ... ... ... ... 5,75 20,00 10,00 35,75 16,75 19,75 17,75
Abril ... ... 5,75 20,00 10,00 35,75 16,75 19,75 17,75
Mayo ... ... ... ... ..o 5,75 20,00 10,00 35,75 17,00 20,00 18,00
Fuente: Elaboracion propia.




puramente institucionales deri-
vadas de la menor agresividad
comercial que pueden esgrimir
en un momento dado, al dispo-
ner de una rentabilidad de sus
activos relativamente mas redu-
cida, como consecuencia primor-
dialmente de la muy superior
inversion obligatoria que so-
portan.

Podria argtiirse al respecto que
el razonamiento anterior pugna
con la realidad ocurrida en un
pasado reciente, en el que la
cuota de mercado de las Cajas
crecia de modo progresivo. Es
de indicar, no obstante, que la
agresividad comercial no es un
fenbmeno continuamente ejer-
citado en el mercado, sino que,
por el contrario, se manifiesta
esporadicamente —en la forma
intensa que se esta consideran-
do— cuando concurren ciertas
circunstancias que lo propician.

En esta linea, tales circuns-
tancias no se manifestaban has-
ta épocas relativamente proxi-
mas, en las que cada grupo de
entidades financieras adminis-
traba preferentemente un seg-
mento del mercado financiero
—el de las Cajas era el consti-
tuido por el modesto ahorrador,
esencialmente de caracter par-
ticular—, pero previsiblemente
aparecieron con la expansion de
la actividad de la Banca extran-
jera en Espafia que, al adentrar-
se en terrenos propios de la Ban-
ca privada, impuls6 a ésta a in-
tensificar su accion en aquellos
otros administrados fundamen-
talmente por las Cajas, mediante
el despliegue de una superior
agresividad comercial sélo fun-
damentada en razones institu-
cionales y no de eficacia en la
gestion.

Si la circunstancia resefiada
puede situarse hacia finales de
1979 o comienzos de 1980 —co-

CUADRO N.° 5

CUOTA DE MERCADO
(En %)

Banca
Privada

Cajas

de Ahorros FoTAL

Caja Postal

1979:

Diciembre ... ... ... ... 65,59

. 1980:

MaErzo s ss w5 see ene
Junio ... ... ... ... ...
Septiembre ... ... ... ...
Diciembre ... ... ... ...

65,97
66,26
66,09
66,60

- 1981:

Marzo ... ... ... ... ...
Junio ... ... ... ... ..

66,57
66,67

32,59

32,30
31,97
32,14
31,61

31,68
31,61

Fuente: «Informe Estadistico y Andlisis de Gestién», CECA.

mo resulta de las series esta-
disticas disponibles—, la confir-
macion del fenbmeno expuesto
se refleja en el cuadro n.° 5,
en el que se muestra la evolu-
cion trimestral de la cuota de
mercado de los principales in-
termediarios financieros desde
diciembre de 1979.

En él se observa que durante
1980 las Cajas de Ahorros pier-
den un punto en su cuota de
mercado, que es practicamente
la proporcion ganada por la Ban-
ca privada. A ello contribuy6
probablemente la actitud de pru-
dencia desplegada por los res-
ponsables de las Cajas para no
entrar en una desenfrenada ca-
rrera competitiva que compro-
metiera incluso el normal desen-
volvimiento de las entidades de
crédito, actitud que, al no poder
mantenerse indefinidamente, va-
ri6 en el presente afio, en el que
la cuota de mercado se mantu-
vo en los seis primeros meses
al nivel observado en diciembre
de 1980. De cualquier modo,
mediara o0 no esa actitud de

prudencia por parte de los res-
ponsables de las Cajas, es apre-
ciable la pérdida de cuota de
mercado derivada de los facto-
res institucionales resefiados.

Tal circunstancia puede asi-
mismo contrastarse siguiendo
una metodologia alternativa con-
sistente en comparar, mediante
la utilizacion de las técnicas eco-
nomeétricas adecuadas, la evo-
lucion que previsiblemente hu-
bieran seguido los recursos aje-
nos de las Cajas de Ahorros de
continuar vigentes las tenden-
cias existentes en el momento
indicado —finales de 1979— con
la serie de sus depésitos real-
mente observada.

Para la prediccion de los re-
cursos ajenos mensuales de las
Cajas durante 1980 se aplic6 un
modelo ARIMA univariante, a
través de las técnicas de Box y
Jenkins, utilizando una serie de
96 datos correspondientes al pe-
riodo comprendido entre enero
de 1972 y diciembre de 1979.
En el grafico n.° 1 se repre-
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GRAFICO 1

Miles de
millones

3900

Fuente: Elaboracion propia.
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sentan, por un lado, los valores
estimados segun el modelo ex-
puesto y, por otro, los efecti-
vamente observados en el pe-
riodo analizado, resultando de
la comparacion de ambas series
una diferencia, siempre en favor
de los valores previstos, que al-
canzan un maximo de unos
125.000 millones de pesetas, en
diciembre de 1980, lo que pa-
rece corroborar la afirmacion
realizada acerca de la pérdida
de cuota de mercado por unas
razones —institucionales— que
alteraron significativamente la
tendencia evolutiva hasta en-
tonces vigente.

3. Menor rentabilidad
relativa
de las inversiones

El daltimo de los problemas
comentados radica en la menor
rentabilidad relativa de las inver-
siones de las Cajas en relacion
con las de otros intermediarios
financieros, como consecuencia
tanto de circunstancias libremen-
te decididas por sus propios res-
ponsables como, lo que es criti-
cable, impuestas expresamente
por la autoridad econémica. Tres
son, a estos efectos, sus causas
principales:

e La dedicacion, en general,
a inversiones menos rentables
que otras entidades financieras.

e La exigencia en las opera-
ciones activas de menores tipos
de interés que otros estableci-
mientos de crédito, vy

® La concesi6bn de mayores
plazos en cuanto a las inversio-
nes que financian.

a) Dedicacion a inversiones
menos rentables

La tradicional dedicacion de
las Cajas de Ahorros a la reali-
zacion de operaciones activas
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menos rentables, en general,
que las efectuadas por sus mas
directos competidores se expli-
ca fundamentalmente en razon
de dos circunstancias que la
determinan.

La primera de ellas es, una
vez mas, la elevada proporcion
de inversion obligatoria que so-
portan, a tipos de interés bas-
tante mas bajos de los que nor-
malmente se forman libremente
en el mercado.

La segunda viene dada por
su apartamiento hasta fechas
muy proximas de ciertas cate-
gorias de inversibn que eran
precisamente las mas rentables
en términos relativos. No se des-
cubre nada nuevo sefialando,
en efecto, que las operaciones
mas rentables eran las del des-
cuento de efectos y las de co-
mercio exterior, categorias am-
bas expresamente vedadas a las
Cajas de Ahorros hasta agosto
de 1977, razén por la cual to-
davia hoy suponen, como po-
dra verse, un porcentaje muy
reducido de sus inversiones, ya
que, de una parte, son servicios
cuyo eficiente montaje precisa de
cierto tiempo y, de otra, no es
facil ni deseado trasvasar a tales
fines cantidades importantes an-
tes destinadas a financiar otro
tipo de inversiones mas direc-
tamente relacionadas con su
clientela habitual.

b) Menores tipos
de interés

Lo anterior se relaciona con
que, ademas, las Cajas de Aho-
rros fijan a sus inversiones libres
tipos de interés mas reducidos
que otros intermediarios finan-
cieros, como se demuestra se-
gun los datos recogidos en el
cuadro n.° 6, utilizando para
su confeccion una fuente tan

autorizada como el Informe
Anual de 1980 del Banco de
Espafa.

Segun dicha fuente, se apre-

cia que los tipos nominales de
las Cajas van siempre por de-
bajo de los de la Banca privada
en todos los conceptos anali-
zados y que, concretamente, en
1980 la diferencia es mayor de
tres puntos en todo caso.

Ello trae consigo que los in-
tereses reales, que casi siempre
son ligeramente positivos para
la Banca privada, sean siempre
negativos para las Cajas de Aho-
rros, excepto para la categoria
de créditos en 1979 en la que el
tipo real puede decirse que es
nulo, de lo que en definitiva se
desprende no solo que los tipos
de interés de las inversiones li-
bres son inferiores en las Cajas,
sino incluso que éstos no son
relativamente elevados al estar
constantemente por debajo de
los niveles de inflacion sopor-
tados.

c) Mayores plazos

Una ultima causa determinan-
te de esa menor rentabilidad es
sin duda la mayor amplitud del
plazo al que otorgan su finan-
ciacion las Cajas de Ahorros,
por lo que es superior el venci-
miento medio de sus inversio-
nes. En otros términos, al ser
superior la velocidad de rota-
cion de las inversiones de la
Banca privada, resulta que ésta
puede adaptarse mas rapida-
mente a la evolucion alcista de
los costes e ingresos financieros
que se estd produciendo desde
hace bastantes afios.

Aunque desafortunadamente
no se cuenta con informacién
precisa respecto a plazos de las
inversiones de los intermedia-
rios financieros, en el cuadro
nimero 7 se contempla la evo-
luciéon de la estructura inversora
de la Banca y de las Cajas des-
de 1975 hasta el presente, lo
cual puede servir de pauta para
extraer inequivocamente una

CUADRO N.° 6

TIPOS DE INTERES NOMINALES

(En %)
e e O o P S A O LI S e T S s L T S O R e S T N e R T R

BANCA

CAJAS DE AHORROS

Efectos

Créditos

Préstamos

Efectos  Préstamos  Créditos

13,3 13,9
14,3 15,4
15,0 16,2

14,2 109 12,2
15,6 1,7 12,9
16,7 j 12,3 134

TIPOS DE INTERES REALES (¥)

1978 ... ... ... ...
1979 ... ... ...
1980 ... ... ... ...

0,5 —2,5
2,9 —2,2
1,6 —5,3

—28
—1,0
—2,8

’

(*) Los tipos reales los obtuvo el Banco de Espafia restando de los nominales hasta 1979 in-
clusive la tasa de incremento de los precios al por mayor, excluida la energia, y, en 1980,
por desaparicion de dicho indice, la tasa de incremento de los precios industriales, también

con exclusion de los de la energia.

. Fuente: «Informe Anual, 1980», Banco de Espafia.

273




conclusiéon general sobre el tema
debatido.

En efecto, si se mantiene la
hipotesis, nada cuestionable, de
que la cartera de efectos tiene
en general un plazo medio bas-
tante reducido, y desde luego
inferior al de las carteras de va-
lores y de préstamos, del cua-
dro resulta que si en la Banca
privada la cartera de efectos re-
presentaba en 1975 mas de la
mitad de sus inversiones y to-
davia hoy representa un 40 por
100 de las mismas, en las Cajas,
por el contrario, su practica to-
talidad correspondia y corres-
ponde a las carteras de valores
y de préstamos.

Puede consiguientemente con-
cluirse que el plazo medio de
las inversiones de las Cajas es
mayor que el de las de la Banca
privada, aunque no pueda pre-
cisarse la magnitud de esa dife-
rencia, presumiblemente ele-
vada. Como indicador de esa
diferencia podria no obstante
manejarse la informacién reco-
gida en el cuadro n.° 8, en el
que figura la distribucion de la
cartera de efectos y de présta-
mos de las entidades financie-

ras, segun sus plazos de con-
cesion, considerada a finales de
cada uno de los afios 1975 a
1980. Como claramente se obser-
va en dicho cuadro, mas de las
cuatro quintas partes de esa
cartera de la Banca privada
(que no debe olvidarse repre-
sentaba, asimismo, mas del 80
por 100 de su inversion total)
tenia caracter de a corto plazo
—menos de 18 meses—, mien-
tras que en el caso de las Cajas
de Ahorros es a corto plazo,
menos de la tercera parte de di-
cha cartera y, por su parte, mas
del 60 por 100 de la misma es a
largo plazo (es decir, a mas de
5 afios).

Lo cierto es, en suma, que,
ya sea por decisiones queridas
por sus responsables o impues-
tas por la autoridad econémica,
el total de las inversiones de las
Cajas produce un tipo de ren-
tabilidad inferior al que es co-
muan en las operaciones activas
de otros intermediarios financie-
ros, y que, si bien tal circuns-
tancia es plenamente aceptable
por lo que a las razones de pro-
pia voluntad se refiere, no en-
cuentra justificacion cuando se
deriva de imposiciones legales.

IV. PRIORIDADES
DE LA REFORMA
PENDIENTE

Llegados a este punto, des-
pués de valorar desde la pers-
pectiva de las Cajas de Ahorros
las medidas de ordenacion fi-
nanciera adoptadas en enero de
este afno, y de examinar los prin-
cipales problemas que todavia
tienen planteados dentro del pro-
ceso reformador en curso, pa-
rece obligado considerar, a mo-
do de resumen, cuales son los
principios esenciales que deben
guiar en lo sucesivo la reforma
del sistema financiero empren-
dida en 1977 y, lo que es mas
importante, las prioridades que,
dentro del gradualismo elegido
por la autoridad econémica para
su desarrollo, deben presidir en
el futuro la reforma pendiente.

La cuestiobn no es compleja,
aunque es ciertamente repetitiva,
porque voces mas autorizadas
que la mia se han ocupado
del tema en época reciente. Con-
cretamente, en el namero 7
(1981) de esta Revista, Manuel
J. Lagares publicé un articulo
sobre «La liberalizacion del sis-

CUADRO N.° 7

ESTRUCTURA DE LA INVERSION
(En %)

BANCA PRIVADA

CAJAS DE AHORROS

Efectos

Valores Créditos Total

Efectos

Valores Créditos

17D vov s v o i osw s
1976 ... ... ..
1977 o o
1978 ... ... o
1979 ..
1980 ... ... .o
1981 (junio) ... ... ... ...

51,10
51,66
52,18

17,10
16,94
15,43
16,92
16,24
15,32
15,37

31,80
31,40
32,39
32,13

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

46,84
47,02
44,51
42,95
42,93
42,11
41,59

53,16
52,98
55,46
56,55
55,68
55,92
56,26

Fuente: Consejo Superior Bancario e «Informe Estadistico y Anélisis de gestion», CECA, y elaboracion propia.
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CARTERA DE PRESTAMOS Y EFECTOS SEGUN SU PLAZO

e P e AR A e ) L e e S e e e i o e S W S U Y Y
MEDIO Y LARGO PLAZO (*)

ANOS

CUADRO N.° 8

(En %)

CORTO PLAZO (*)

LARGO PLAZO (*)

Banca Cajas Banca

Cajas Cajas

82,66
83,73
84,12
85,77
85,87
84,48

21,78
24,10
28,40
30,15
30,41
31,61

17,34
16,77
15,88
14,23
14,13
15,52

78,22
75,90
71,60
69,85
69,59
68,39

67,37
66,89
63,37
62,40
62,33
61,32

(*) Corto plazo - 0 a 18 meses.
Medio plazo - 18 a 60 meses.
Largo plazo - méas de 60 meses.

Fuente: «Boletin Estadistico del Banco de Espafia» e «Informe Estadistico y Analisis de Gestion», CECA, y elaboracién propia.

tema financiero: Objetivos y prio-
ridadesy, en el que fundamenta
con rigor, por razones de poli-
tica econémica, la necesaria li-
beralizacion del sistema finan-
ciero, vy justifica de igual modo
la prelaciébn que debe seguirse
en cuanto, por este orden, a
la supresion de los circuitos pri-
vilegiados de crédito, la mejora
de las condiciones de concu-
rrencia y, finalmente, la total
liberalizaciéon de los pasivos de
las entidades de crédito.

En el ambito institucional, por
su parte, las Cajas reiteraron
dichos planteamientos con oca-
sion de la tltima Asamblea Anual
de la Confederacion Espafiola
de Cajas de Ahorros, celebrada
en Caceres el pasado mes de
junio, en la que dejaron bien
sentadas, a través de las Con-
clusiones aprobadas, las pautas
y prioridades que a su juicio
deberian seguirse para ultimar
la necesaria reforma del siste-
ma financiero. En este sentido,
las Cajas han defendido siem-
pre el proceso de liberalizacién
emprendido, pero entienden que
tal proceso no so6lo debe afec-

tar por igual a las operaciones
activas y pasivas, sino que ade-
mas debe seguir un orden 16gi-
co de prelacion.

Segun ambas tesis, cuyos cri-
terios comparto, si la crisis eco-
nomica actual esta basicamente
dominada por el lado de la ofer-
ta, poca duda cabe de que su
solucién genérica consiste en
elevar la eficiencia general del
sistema productivo, potencian-
do el mercado y la competen-
cia exterior e interna via resta-
blecimiento de los precios rela-
tivos adecuados, lo que en el
ambito financiero implica la ne-
cesidad de continuar la refor-
ma, suprimiendo las trabas le-
gales existentes y mejorando la
utilizacion de los medios liqui-
dos disponibles.

Pero, en esta linea, la libera-
lizacion es ilusoria mientras no
se supriman por completo los
coeficientes de inversion obliga-
toria, tanto por razones de po-
litica econémica, ya que su exis-
tencia distorsiona gravemente la
eficaz asignacion de los recur-
sos financieros, como por mo-

tivos de equidad, porque los
mismos operan en detrimento
de las Cajas de Ahorros, que so-
portan los niveles mas elevados.
En consecuencia, la reduccion
hasta su supresiéon de los cana-
les de financiacién privilegiada
debe ser sin duda la prioridad
fundamental de la reforma pen-
diente.

Solo asi, una vez suprimidos
los coeficientes de inversion, es
cuando debe proseguir la refor-
ma liberalizadora, continuando
por las medidas tendentes a ga-
rantizar una concurrencia com-
petitiva y abordando en ultimo
lugar la liberalizacién de los ti-
pos de las operaciones pasivas
todavia sujetos a intervencion.
Porque, en efecto, como, dado
el actual sistema de regulacion
de la politica monetaria a tra-
vés del control de las disponi-
bilidades liquidas, el precio del
dinero no decide el volumen to-
tal de los pasivos monetarios
sino su distribucion entre las
distintas entidades de crédito,
so6lo mediante la equiparacion
previa de las condiciones de in-
versibn y concurrencia todas
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ellas estaran en condiciones si-
milares de competencia para
captar sin ventajas injustificadas
los fondos necesarios para el
desarrollo de su actividad finan-
ciera.

Resulta claro, en suma, que
razones de equidad y de poli-
tica econbmica aconsejan pro-
seguir el proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero ini-
ciado en el verano de 1977, y
gue tales argumentos justifican
asimismo una cierta prelacion de
las medidas pendientes, que se-
rian, por este orden, la reduc-
cibn y equiparacion hasta su
supresion de la inversion obliga-
toria, la igualacion de las con-
diciones de concurrencia y la
liberalizacién de las operaciones
pasivas hoy reguladas.
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